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The infl uence of international stock markets on the Ukrainian stock market is examined. The yearly, 
quarterly, monthly and weekly coeffi cients of correlation are determined. The relation between stock markets 
in short and long run is analyzed.
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??????????? ?????????. ????????? ????-
??????? ????????? ??????????: ????????
???????????, ?? ??? ?????????? ???????? ??-
???????? ???????? ??????????? ?????? ???-
?????? ????? ?????, ?????????? ??????????
???’??????? ?? ?????? ??? ?????? (???????
?????? ????????? ?????? ?? ???????? ??-
????????? ????????????? ???????????), ???-
??????? ???????????????????? ???????????
??????????? ? ??????????? ????????? ?????-
????? – ?? ??????, ??? ? ??????????? [5, 24]. 
???????? ?????????? ???????? ???? ????-
?????? ??????????????? ???????? ? ???????
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???? ???????????, ???????? ??????? ??????
??????????, ????????? ???????? ??????? ??-
??????? ????.
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????? ?????? ? ?????? ???????? ??????????
?????, ????, ????????? ? ???????? 60-? ??.
???????? ????????, ?????????? ????????? ??
??????????? [2, 89]. 
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??? ?????????? ??? ??????? ?????????? ??
????????? ????? ??????? ??????? ?? ????????
???????? ??????. ?????? ?? ???????? ?????-
??? ????, ?????????? ??????????????? ????
??? ???? ????????? ??? ?? ????? ????????
??????, ????????? ???????? ????????????? ??-
???????? ?? ????????????????? ??????????,
?????????? ?????????????? ?? ?????????-
????? ??????? ???? ?????? ???? ???????
????? ?? ???????? ???????? ??????. ???, ???-
??? ???? ???????????? ????????? ????? ?
2008 ?. ??????????? ???????????? ?????-
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??? ?? ???’???????? ?? ????? ???????????-
????????? ?????????.
???? ????? ?????? – ????????? ????? ??-
???????? ???????? ?? ???????? ????????????
????????? ?????, ??????? ????????? ?????-
?? ?? ????????????? ????????? ?????????????
??’???? ?? ??????????? ?? ?????????????
???????? ??????, ??????????? ? ??????????
???????? ??????, ? ??????????? ??????-
??? ??????????? ????? ???? (??????? ????),
?????????? ????? RTS (??????? RTSI) ?? ???-
????????? ????? NYSE (??????? Dow Jones 
Industrial Average (DJIA) ?????? Dow-Jones)1.
? ????? ????????????? ??????? ?????? ???-
????????? ????? ?? ?????????? ?????? ??????-
????? ?? ?????????? ????? ????????? ????????
???????? ??????????? ????????? ?? ?????-
??? Dow Jones ?? ???????? RTSI. ???????
?????????? ??? ?????????? ??????????-
???????? ????????????? ????????? ????????
Dow-Jones2 (???????? ??? ???? ??????????
???????????????? ????? 30 ???????????
????????) ???? ??????????? ?????? ????-
?? ??????????? ????????? ?? ???????? Dow 
Jones ?? ???????? Standard and Poor’s 5003
(?????? S&P 500), ?? ?????? ????? ? 1957 ?.
???????? ????? 500 ???????? ? 83 ????????-
?????? ????, ?? ????????????? 5 ????????
?????????: ?????????????, ??????????? ??-
????, ?????????? ????????????, ?????????
????? ?? ???????????? ?????? [4, 105–106]. 
???????? ?????????? ?????????? ?????????
???????? 0,97, ?? ?????????? ?? ????????-
1 ???? ????? ??? ?????????? ??????????? ??????????
?????????? ?????? ?????????? ???????? ?????????? ???-
?? ???????? ???????? ?? ?????? ? 31 ?????? 2006 ???? ??
1 ????? 2009 ????, ?? ?????? ????????? ?????????? ????,
???, ?? ???-????????? ???????? ?????, ??? ???? ?????-
???? ?? ????????? ???-????????? www.pfts.com, www.rts.
ru ?? www.djindexes.com ??????????.
2 ????? ?????????? ??????? DJIA ????? ???????????? ???-
??????? ?? “???????????”, ? ??? ?????? ?? ?????, ?? ??-
???? ??????????? ???????????? ?????????, ???? ?? ????
?????????? ??????????? ?? ?????????? ???? ? ?? ????????
???????? ????????????? ????????, ????? ???? ??????? ?? ??-
???????? ??????. ?? ??????? ??? DJIA, ?????????? ???????
S&P 500 ??????????? ???? ?? ?????????? ???????? ??????-
??????? ????????. ???????? ? ???. [12].
3 ?????? S&P 500 ?????????????? ?? ???????? ????????-
??? ???????? Standart and Poor’s. ??????????, ???????-
???? ??? ?????????? ???? ?????, ???????????? ?? ?????
??????? www.standardandpoors.com 
?? ???????? ? ???????? ?? ????????. ?????
?????, ?? ? Dow Jones, ??? ? S&P 500 ?????
????????????? ???????????? ?????????.
????????? ???????? ??????, ????-
???????, ???????? ? ???????? ?????????-
??? ????????? ?? ???????? ??????. ??? ???
?????????? ??????????? ????????????,
?? ????????????? ?????? Dow Jones ????-
???? ????? ?? ??????????? ?????? ???? ??
?????? ??????? ?????, ???? ???’??????
?? ???????????? ???????????????? ????-
????? ???????? ???????? ??? ??????? ??????
????????????? ????????? ?? ??????? ??????
?? ???-????????? ?????. ??? ????? ?????-
?????? ??????? ??? ????????? ???? ????.
??????? ?????????? ??????????????? ???
?????????? ??????????? ????????? ??? ???-
?????????? ?? ?????????? ????????. ??-
???????? ??????????? ????????? ??? ??????-
????? ?? ?????????? ???????? ???????????
?? ??????????? ??? ????????? ?????????-
??????? ???????????? ??????????? ????? ???
???? ?????????? ????????? ? ???????? ????-
???? ?????? ?? ????? RTS, ?? ? ????????? ??-
???????????? ??????????, ?????????? ??????-
??????? ?????????? ?? ??????????? ?????????
? ??????????? ?????? ???’????.
? ????? ?????????? ?????????? ??-
??????????? ???????? ???????? (????????
??????? ??? ???????? ??? ??? ?????? ??-
????? ????) ?? ?? ?????? ?? ???????? ?????-
??? ?????????? ?????????? ???????? ???-
??????? ???? ???????? ???????? ???? ?????
????????????, ???????: ?) ????????? ?????
???????? ?? ???, ???????? ???? ????? ?? ???-
????????, ????????? ?????? ????; ?) ????-
????? ????? ???????? ???????? ??????????
???????? ???? ?????????? ?? ????? ?????-
????? ????????? ??? ????? ??????????
(?????????, ???????? ?????????? ?????
??????? ?? ?????? ?????????? ?? ????????
?????????? ????? ??????? ?? ?’?????? ? ???-
???????? ????????? ????? ?????????? ??-
?????? ???????? ??? ??????????? ????????
? ??????). ???? ????????? ?????????? ????-
????? ?? ??????????, ?? ?? ???????? ??????
? ?????? ?? ????? ????? ???????? ????????
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?? ????? ????? ? ?’??????; ?) ????????? ???-
??????? ??????? ??????? RTSI ???????? ?
????, ?? ?????? ?????????? ????? ????????
??????? ???????????? ? ?????????? ??? ???-
?? ????????????? ? ?????????? ???????? ??-
?????. ???? ?? ?????? ??????????? ???????
???????? ??????? ?? ?????? ????????? ??-
?????????? ??? ? ?? ?????? ????????? ??????
??????????.
????? ???????? ?????????? ????? ?? ???-
????? ? ???????? ???????????? ?????????
????? ?? ???? ??????? ???????????? ??????-
??????? ? ??????? ??????? ??????????, ????-
?? ?????? ????? ???????????? ????????
??????????? ??????????? ???????? ??????-
?????? ?????. ???????????? ??’???? ????????
???????? ?????? ? ??????????? ????????
??????, ?? ???????? ???-????????? ?? ??-
???????? ???????? ???? (???), ??????????
?? ???????? ??????????? ????????? ?? ???-
??????? ????????? ???????? ???????? ????,
???????? ? ????. 1.
?????? ?????? ????????? ?????????????
??’???? ?? ??????????? ?? ?????????????
???????? ?????? ? 2007–2008 ??. ???? ?
???????? ??? ??????? ??????? ?????? ????????
? ????????????? ????????? ?? ???????? ????-
???????? ????????? ?????. ?????, ????? ??-
???????, ?? ?? ? ??????????????? ?????????
?????? ???????????? ????????? ?? ???????????
??????, ??? ? ?????????? ??????????? ??????-
??????? ??’????, ? ??????, ?? ????????????-
?? ? ????. 2 ? 3. ??? ??????? ????????? ???-
????????? ???????? ???????????? ?????????
?????? ?? ???. 1.
?? ??????, ????????? ??????? ?????
RTS ??? ???? ??????? ????? ?? ??????????
??????? ????? ????, ?? ???-????????.
???? ? ??????? ???????? ?? ?????? ???????-
?????? ?????????? ???? ????? ???????????-
?? ????? ???? ???? ??????? ?????? ?????
????????????? ????????? ?? ???????? ? ???-
???? ????????? (? ???? ??? ??????? ???-
????? ? ??????????? ???? ?? ???????????
Dow Jones-PFTS PFTS-RTSI Dow Jones-RTSI
2007 0,10 -0,26 0,04
2008 0,41 0,52 0,30
??????? 1
????? ??????????? ????????? ?? ???????? ??????
Dow Jones-???? ????-RTSI  Dow Jones-RTSI
2007 -0,33 0,37 -0,28
2008 0,31 0,56 0,40
??????? 2
?????????? ??????????? ????????? ?? ???????? ??????
??????? Dow Jones-???? RTSI-???? Dow Jones-RTSI
??? 2007 2008 2007 2008 2007 2008
1 0,23 0,52 -0,28 0,64 0,16 0,39
2 -0,11 0,38 -0,12 0,22 -0,05 0,04
3 0,13 0,50 -0,45 0,67 -0,02 0,32
4 0,15 0,23 -0,20 0,53 0,07 0,45
??????? 3
??????????????? ????????? ?????? ???????????? ?????????
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??????? ?????????? ?? ???????????? ?????-
???? ?????)4. ????????, ???????? ?????,
?????? ????? ?????????????? ????????, ??
???? ?????, ???? ???? ???????? ????????
?????? ????????????? ???????? ????? ??
??????????: ?????? ????? (?????????????
??’????) ?? ???????????????. ???????? ??
?????? ???????????? ??????????? ???????-
?? ?????, ????? ?????? ???? ???? ???????? ??
????? ??????? ?????????????? ? ?? ???????
????????? ???????5,3????? ?????????????
????????? ?? ?????????, ? ?????? ?? ????? ??-
????????? ?????????, ????????? ?? ????????
??????, ? ??????? ??, ?? ??????????? ?????
?? ?????????? ????????? (???. ????. 1). ?????
?????, ??????? ?????? ?? RTS ?????????-
?? ???????????? ????????? ?????? ?? NYSE. 
?????? ?????? ????????, ?? ??????? ??????
????????????? ????????? ?? ????????? ???-
????????? ?? ??????????, ?? ??????????????-
?? ? ????????? ???????? ???????? ????? ?? ???-
?? ???? ?? ????????? ???????? ???????????
????????? 0,56. 
?????, ???? ??????????? NYSE ?? RTS 
?? ???? ? 2007 ?. ? ???????? 2008 ?., ????-
????? ??????????? ? ??????? ????????. ???-
??? ?????????? ???????????? ??????????? (??-
??????? ?? ???????????????? ????????????
????????? ?? ??????????? ??????), ?? ???????
4 ????? ????????? ????? ???????? ?? ????????? ???????
????? ? ???? ????????, ??? ??????????? ??????? ?????-
???? ????? ????? ????????? ?? ????????? ??????? ???????
?????? (Euronext, ??????????? (London Stock Exchange) 
?? ?????????????? (Deutsche Börse) ???????? ????)
????????? ????? ???????????? ?????????? ?? ?????? ??
????? ????.
53?? ?????????? 2007 ?. ????? ???? ?????? ?? ?????????
?????????? ????? ?????, ?? ????????????, ? ????? ?????
???? (????????, ?????, ????? ?? ?????) – ?????????? ?????-
?????. ???????? ? ???. [13].
??????????????? ?? ???????? RTS ?? ????
?? NYSE ?? RTS ? ??????? ????????, ? ?????
?????????? ??????????? ????????? ??? ?????-
????? ????????? ??? NYSE-???? ? ????????
???????? (???. ????. 2 ? 3) ? ????????? ?????-
???? ???????? ??????? ??????????? ?????????.
???????? ???????? ??????????? ??????-
??? ? ??????? ???????? (????????? ?? ?????? ??
????? ??????????)??????????????????????-
?? ??????????, ???’????? ? ???????????? ????-
?? ? ?????????? ????????????? ?????????????
?????? Bear Stearns. ????????? ???????? ??-
?????? ?????? ????? ?? ?????????,?? ????????
????? ????????????? ? ????????? ????????????
?????????, ?????????? ?? ???????? ??????, ??-
??????? ?? ?????? ?? ?????? ?? ???????????
?? ????????? ? ??????, ?? ???????????????? ?
????? ???????????? ????? (???. ???. 2, 3 ? 4).
? ????? ???????? ?????? ????????’????
?? ????????? ??????? ??????? ???????-
???? ???? ????????? ??????????? ??????-
???????? ???????? ??????, ?? ??????????
? ?????????? ????????? ??????? ???? ????-
???????? ???? ?? ? ?????????? ???????? ??-
?????? ???????? ???? (???. ????. 4). ???? ??
??????? ????????? ???????? ?????? ? 2008 ?.
?????????? ????????? ?????????? ??’?????,
??? ??????? ?? ????. ?? ???? ?????, ?????-
??? ????? ???????????? ????????? ? 2008 ?.
????????? ?? 2007 ?. ? ????????? ???????
????????? ???????? ???????? ?????. ??????,
?? ? ??????? ?????????? ????????? ??????-
??????? ?????? ? ??????? ?? ????????, ?? ??
????? ???????? ????????? ? ????? ?? ??????-
??? ???????????? [8, 18-24].
?? ???? ?????, ???????????? ??’????
??? ????????? ??????? ?? ? ???????, ???-
???. 1. ???????????? ???????? ??????????? ???????????? ?????????
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????? ????? ????????? ?? ????????? ??????
???????? ??????????? ??????? ?? ????????-
??? ?????????? ???????, ???? ????????????.
???? ?????????? ?????????????? ??????
?? ???? ???????????????? ????????, ?? ?
??????? ???????????????? ???????? ?????
??????? ??????????? ??????? ???? ???? ??-
???? ????????: ?? ?????????, ??? ? ?????-
???????. ?????????, ?????????? ??? ??-
??????? ?????? ?? ????? ??????? ???????????
????? ?? ???-????????? ????? ?????? ??-
?????? ????????? ???????? ???????? ??????
?? ???????? ???????? ??????????? ????????
??????? ????, ????? ?????? ???????? ??????
??????????????? ??? ?????? ???????? ??-
????????? ?????????, ???????, ??????????
???????????????? ??????????? ????? ??-
???????. ???? ?????????? ???????????????
???????? ???????? ???????????? ?????????
(???. ????. 5). ?? ???????? ???? ????. 5, ???-
Dow-Jones-RTSI (? ?????)
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???. 4. ???????????? ???????? ???????? ???????????? ?????????
??? ????????? RTSI ?? ???? ?? ???????? ?????? (2008 ?.)
???. 3. ???????????? ???????? ???????? ???????????? ?????????
??? ????????? Dow Jones ?? ???? ?? ???????? ?????? (2008 ?.)
???. 2. ???????????? ???????? ???????? ???????????? ?????????
??? ????????? Dow Jones ?? RTSI ?? ???????? ?????? (2008 ?.)
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????? ????????? ??????? ???????? ?????-
??????? ????????? ?????? ???????, ?? ???-
?? ???????????? ?? ???. 5. ?????? ????????
????????????????????? ?????????? 0,58 ??
0,43 (???. ????. 6) ????????????? ??????????
? ??????????????? ????????????? ??’???? ???
????????? ???????.
??????????, ?? ? ?????????????????
??????? ????? ???????? ??????????? ?????-
?? ? ??????? ?? ????? ?????????? ???????
???????????? ???????? ?????? ????? ?? ??-
????? ???????? ????? ?? ?????? ?????, ???-
?????, ?? ??? ??????? ??’????? ??? ?????-
???? ??????? ????? ??? ?????? ????????
???????? ???????????? ?????????, ?????-
????? ?? ???????? ??????. ????? ?????,
????? ??? ??, ?? ???-???????? ???????
????? ??????? ? ??????? ?? ??????????
??????? ?????, ??????????????? ??????-
??????? ???????????? (????. 6). 
????????? ???????? ???????????????-
??? ?????????? ?????? ???????? ????? ??-
????????? ??? ???????? ????????????
???????? ?????? ????? ?????, ? ????????????
? ??????????????? ????????? ????? ????-
????? ?????????? ??????? ????????. ????
??????? 4
????????? (???????) ???????? ????, Dow Jones ?? RTSI
???? Dow Jones RTSI
2007 135,40 6,43 19,20
2008 -74,33 -34,34 -72,40
1?????????? ??????????? ????????? ?? ???????????, ? ??’???? ? ???, ?? ???????? ????? ???? ?????? ?? ??? ???, ???-
????? ???? ????? ?? ???????????.
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1 –*1 – 14 0,81 -0,08 27 0,34 0,33 40 0,82 -0,07
2 0,51 0,86 15 -0,11 0,11 28 0,27 0,72 41 -0,45 0,25
3 0,76 0,61 16 0,68 0,42 29 0,87 0,15 42 0,92 0,79
4 0,89 0,78 17 0,79 -0,01 30 0,70 0,70 43 0,01 0,88
5 0,97 0,94 18 – – 31 0,71 0,74 44 -0,72 0,00
6 0,85 0,51 19 0,30 -0,27 32 0,81 0,58 45 0,57 0,65
7 0,38 0,85 20 -0,62 -0,45 33 -0,50 0,15 46 0,73 0,78
8 0,55 0,57 21 0,01 0,55 34 0,65 0,07 47 0,11 0,81
9 0,77 0,86 22 0,47 -0,21 35 0,58 -0,39 48 0,60 0,78
10 0,69 -0,10 23 0,62 0,28 36 0,71 0,62 49 0,42 0,27
11 0,62 0,48 24 0,69 0,20 37 0,21 0,82 50 0,05 0,68
12 0,85 0,75 25 0,77 0,08 38 0,84 0,91 51 -0,16 -0,60
13 0,49 -0,27 26 0,05 -0,38 39 0,14 0,86 52 0,19 0,82
??????? 5
??????? ???????? ???????????? ????????? (2008 ?.)
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?????? ??????? ??? ???????? ???? ?????-
????? ?????????? ???????? ?????? ?????? ?
???????? ?????? ??????? ???????? ? ?????
??????, ???? ??????????????? ?????????
??? ???????? ??? ?? ????? ????????????:
???????????, ???-???????? ??????? ?????
?????? ? ??????? ?? ????? ????, ??? ??-
??????? ?? ????????????? ??????? ??????-
???? ?????.
???? ? ??????? ????????????, ?? ????-
????? ??????? ? ?????????????? ????????
?????? ?? ????????? ?????, ??? ?? ???????
???? ?? ???? ??????????. ????? ????? ???-
????????, ?? ??????????? ???????? ???????-
???? ??????? ? ?????? ?????? ?????? ??????
????????? ??????? ?? ?????? ????? ??
???????? ????????? ?????. ? ?????? ?????-
????? ?? ??????????? ????? ??? ??’???? ? ???-
????? ????????, ???? ?? ??? ???????? ???????
????? ???????? ???????????? ?????????
???????????? ?????????????? ? ???’?????? ?
???? ????? ?????? ? ???????? ???????? ???
????????? ?? ?????????.
???????????? ??????????? ???????? ?
???????? ?????? ?????????? ????????????
??????? ?????????? ?? ?????????? ????????.
??????????, ?? ?????????? ???????? ????-
???? ?????? ?????? ?? ????, ????? ??????-
?? ???? ??? ??????? ?????????? ????????
?? ????????? ??????????? ??????????????,
????????? ?????????? ???????????? ?????
????? ? ???????? ??????????? ?????-
????? ?????????????? ???????????? ????-
???? [7, 406]. ??????????? ?????????? ????
?? ??’??????? ? ???????? ?????? ??? ??-
???????? ?????????? ?????. ?????????,
?????? ??? ?????????? ???????????? ?? ???-
?????? ?????? ???????? ? ???????, ?? ????
?????????? ????? ?? ?????????? ??????
??????? ?? ??????????????????? ?????,
???? ??????? ???????? ??????? ?????-
???? ?????, ??? ?????? 30,77 ? 34,04% ?
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Dow Jones-???? RTSI-????
???. 5. ???????????? ???????? ???????? ???????????? ????????? (2008 ?.)
??????? 6
??????? ?????????????? ???????? ???????????? ?????????
Dow Jones-???? RTSI-????
2007 2008 2007 2008
??????????? ?????????? -0,23 0,43 0,04 0,37
??????????????????? ?????????? 0,55 0,58 0,42 0,43
??????????? ???????? 0,96 0,97 0,90 0,94
???? ????? ???????? -0,94 -0,72 -0,77 -0,60
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??????? ?? ?????? ??????????46. ????????,
?? ???????? ??? ?????????? ???????????
? ????? ???????? ???? ??????????, ?????
???????? ?????, ???? ??????? ? ?????? ??-
????????? ?????? ?? ????? ?? ??????????
?????????? ???????????? ????????? ?????-
??????? ????????, ????????????????.
???????? ????? ?? ????????? ???????,
???? ?????????? ?????? ??????????, ???? ??-
???????? ????? ? ?????? ???? ???????????
????? ??????????? ??????????, ?? ??? ? ???-
?????, ?? ?? ????? ?????????? ??’???? ??
???? ??????????? ? ?????? ?????????. ?????
??? ??????????? ??’???? ?? ????????? ??????-
?????? ??????????? ???????? ????? ?? ?????-
???????????? ??????????? ? ?????? ????-
????? ? ???????? ? ????????? ???????????
[10, 47-48]. ?????, ?????????? ?? ???? ????-
????? ????????? ?? ?????????? ????????????
????????? ?????, ???? “??? ?????? ?? ???????
??? ?????????????? ????????? ?????, ?????
?????????, ?? ? ??? ?? ???? ????, ? ???????-
???? ????? ??? ?? ??, ??? ??? ????? ???????-
??? ????? ???????????, ??????????? ??? ???-
?? ???? ?, ?? ??? ???? ????????? ?????” [11].
??????????? ???????????????? ???????? ?
??????? ? 2008 ?. ???? ?????????? ??????? ???-
????? ?????????? ?? ??????????? ?????, ?????
??????????? ?? ????? ?????????? ???????? ?
????????????? ???’???????? ?? ????? ???
?????? ???????? ???????????????????? ????-
??? ? ???’????? ? ??? ????????? ??????????.
????? ?????????? ????? ???????????? ??????
?? ?????? ?? ????????? ?????????????? ????
???????? ????????? ????????? ????????.
???????? ???????? ?????????? ????-
????? ??????? ???? ? 2007 ?. ?? ???? ???????
??????? ? 2008 ?. ???? ???? ?????????????
????????: ?????????????? ???????? ??????
?????? ? ???????? ????????????? ?? 2000–2006 ??.
????????? ??? ??????? 0,2. ?? ???????? ???
??,?? ????????? ???????????? ????????? ???-
64??????? ??? ????????????? ????????????? ?????? ????
?????????? ????????? ???????? Fannie Mae ? Freddie Mac
?? ??????? ???????, ??????????? ?????????????? ???????-
??????? ????? Lehman Brothers (15 ???????), ???????????-
?? ???????????? ????? Bradford & Bingley ?? ????????????
Glitnir (29 ???????). ???????? ? ???. [6, 10-11]. 
?? ?? ???????? ?????? ???????????, ????????
?????, ?? ??????? ?????????? ??? ?? ?????, ?
?? ?????????? ?? ????????? ? ??????, ?? ????-
??????? [9, 87]. ???????? ?????? ????????? ??-
??????????? ???????????? ????????? ????? ??
???????????? ??????????? ?? ????? ??????????
???????? ??? ???????????? ????????????????
? ???????? ????,?? ?? ?????? ?????? ??????????
????????,?? ???????? ????????????? ???????? ?
??????? ?????? ????????? ?????????? ??????
??????? ????????????? ????????? ?????????-
??? ?? ????????????? ???????? ???????????;
? ????? ???????? ????, ?? ???????? ???????-
????? ????????? ??? ?? ???????????7.5?????
???? ?? ????????? ??????? ???? ?? ?????????
???? ?? ???’????? ? ??? ?????????? ????????
?? ????????? ????? ?????? ??????? ???????????
????????? ???????????? ?? ???????????, ???
? ????????? (?? ????????? ??????????) ???-
?????? ??????????. ????? ??????? ??? ??, ??
??????? ????? ????????? ?????????? ????
??????? ?????? ?? ??????? ?????????????
?????????? ????????, ? ????? ??????, ??? ?? ???
???????????, ????? ?????????????? ???????-
?????? ???????????? ? ????? ? ???????????.
?. ??????? ??????????,?? ??? ?????????
????????????? ?????? ????????? ?????????
????????? ??? ???? ??????????? ??????????-
??????????, ? ?? ?? ???????????? ??????????
???????? [5, 29]. ?????? ?????????? ??????
?????????? ????????????? ???????? ? ????-
??? ???????? ??? ??, ?? ???????? ????????
????????????? ???????? ? ?????? ????? ??????-
?????, ?????? ???? ? ????????? ?????????? ??
???????????????????? ????????? 62,8%. ??
??????? ?????? ???????? 13,1%, ?????? ?????
?????? ? ????????? ???????, ? ????????????
????? ???????? ????? ???? ????? ??????? ??
?????????????? ? ???????? ,?? ???????? ???
??????? ????????? ???????? ??????????? ???-
?????????? ???????? ?? ???’?????? ? ??? ??-
75 ?? ???????? ?????????, ??????????? ???????? ?????
?????????? ? ??????????? ???????? ????? – 1,8 ????. ???.
???, ?? ? ?? ? ???? ???????, ???? ??? ???? ?? ??????-
?? ????? ?????? ???? ??? ??????? ??????. ???????? 1,8 
????. ???. ????? ????????, ??????????? ???????? ?????
? ???????? ????? (free-fl oat), ??? ???????? ?????????????
???? ? 87,5 ????. ???. ??? ?? ???????? ?????? ????? ?
???????? ????? 2-2,5%. ???????? ? ???. [3, 18-23].
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???? ???????? ?????????????? ???????? ???-
?????? ????? – ???????? ????? [1, 73].
??????????????????????????,??????-
????? ???????????? ????????? ????? ? ??????-
??? ???????? ??????, ? ?? ????????? ?????????
???????? ???????, ????? ??? ???? ? “??????????
??????? ??????”, ??? ???? ?? ????? ?????, ? ??
???????? ??????? ?????????? ?? ????????, ????
?? ????? ???? ???????? ????????? [9, 89–90]. 
??????? ?,?? ????? ??? ?????? ???????? ????-
????? ???????? ???? ???? ???????? ??????.
?????????? ?? ??????? ??????? ??????????
???????????? ????????? ????? ? ?? ????????
???????????????,???????????????? ???????
???????? ???? ????????, ????, ????????,??
??????? ????? ???????????? ?????? ?????? -
?? ? ?????????? ?????????????? ?????????,
??? ?????????? ??????????? ????????? ???????
?? ????????? ????? ??????? (??????????
???????????? ??????????, ????????????? ??-
????????? ???????????????? ???????? ???-
?????? ?????, ??????????? ?????? ????????????
???????????? ???????, ????????????? ?????-
??? ?????? ?? ????? ???? ????).
???????????? ?????????????, ???????-
?? ?? ????????, ?? ?????????? ????????????
????????? ????? ? ?? ???????? ??????????
????? ??? ?? ???? ????????, ??? ? ????????. ??
???????? ??????? ???? ????????, ??????????,
???????? ????????????? ??????, ???’??????
?? ??????? ??????????? ?????????? ?? ?? ??-
????? ????? ?????????? ? ?????????? ???????
??????????? ????????? ?? ??????? ?????-
????? ????????. ?????????? ??????????????
??????? ? ?????????? ??????????? ???????
??????????, ???????? ?? ??????????? ????
?? ?????????? ?????????. ??????? ??? ????-
????????? ??????? ? ????????? ???????????
????????? ?????? ???? ????????? ????????
???? ??????????? ???????? ???????, ???
???????????? ?????????????????? ??????? ?
????? ?????????????? ???????? ?? ??????????
???? ???? ?, ?? ???? ?????, ????????? ??????
????? ?? ???????: ?????????? ????? ????????
??? ?????????????? ??????????? ???????, ? ??
????????? ??? ?????????? ?? ??????? ??????
?????????? ????? ? ?? ????????, ?? ? ?????-
??? ?????? ?? ????? ???????? ?? ???????????
?????????? ???????? ???? ? ???????????.
????? ?????, ??????? ????????? ?????-
?????? ?????? – ????????? ?? ???? ???????-
??? ?????????? ????????? ????? ?? ?????????
?????? – ??? ????? ? ??? ????????? ?????
?? ??????? ???????????? ?? ????????????
?????????????? ?????? ?????????? ??????????
??????? ? ??????? ???????? ????????? ??????.
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